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Einflüsse von ,,Bqsel ll" ouf den Wert kleiner und mittelgroßer Unternehmen
Eine Anolyse ous Sicht des prösumtiven Verköufers (Teil ll)
Von Dr. Gerrit Brösel, Ilntenau,
J ürgen Mats chke, GreiJswald.
und ProJ Dr. ManJred
3.3 Unternehmensbewertung vor uhd noch ln-Kroft-Treten
von ",Bosel ll"
3.3.1 Beispielhqfte Bewertung eines KMU vor,,Bosel l"
Nunmehr wird die Vorgehensweise der Ermittlung des
Entscheidungswertes von KMIJ aufBasis des ZGPM an einem
einfachen transparenten Beispiel, dessen Daten in der Tabelle 1
zusammengefasst sind, mit mehrperiodigem Planungszeitraum
(n = 4) und unter del Annahme von (Quasi-)Sicherheit erläu-
tert. Das Bewertungssubjekt vefigt im Bewertungszeitpunkt
sowohl über ein k-leines (KU) und als auch über ein mittleres
unter-nehmen (MU), welche voneinander unabhängig sind,
die er beide selbst als Geschäftsfthrer GF leitet und woraus ein
ewiger Einzahlungnüberschuss aus der Innenfinanzierung (IF)
i. H. von insgesamt 30 Geldeinheiten (GE) in jedem Zeit-
punkt resuitiert. Auf Grund der hohen Arbeitsbeiasrung als
Geschäftsfiihrer beider LJnternehmen plant GE sich von dem
KU zu trennen. Das zu veräußernde ljnternehmen steuert im
Planungszeitraum den rückJäufigen Zahlungsstrom (0 GE, 12
GE, 11 GE, 12 GE, 10 GE) und darüberhinaup ab t = 5 eine
ewige Rente von 10 GE bei. lm Zeitpunkt t  = 0 wird demBe-
wertungssubjekt zudem die Möglichkeit offenbart, im Rah-
men der Geschäftstätigkeit des ihm verbleibenden MIJ eine
Investition AK zu tätigen. Die Zahlungpreihe dieser Investition
beträgt einschließlich des dafür zu zahlenden Preises (-100 GE,
30 GE, 40 GE, 50 GE, 55 GE). Im Entscheidungszeitpunkt
besitzt das Bewertungssubjekt aus den Farnilienvermögen zu-
sätzlich 10 GE als Eigenmittel (EM). Angenommen sei, dass
die Hausbank des GF in t : 0 ein - nur im Ganzen verfügbares
- endfälliges Darlehen ED von 50 GE bei jährlich zu zahlen-
den Zinsen i. H. von 8 % p. a. für Investitionen des Bewer-
tungssubjekts mit einer Gesamtlaufzeit von vier Perioden $ah-
ren) zur Vefigung stelit. 'Weitere finanzielle Miftel sind ais Be-
triebsnritteldarlehen unbeg renzt zE einem kurzfristigen Soll-
zins von 10% p. a. erhältlich (KA,). Darüber hinaus sind in
beiiebiger Höhe Finanzinvestitionen (GA,) bei der Hausbank
zu einem Habenzins von5 %o p. a. möglich.
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Zur Sicherung seiner Existenz strebt das Bewerrungssub-
jekt seinerseits einen uniformen Einkommensstrom an, der in
jeder Periode die Entnahme EN vorsieht. Die letzte Ausschüt-
torrg w" ' EN soll zusätzlich zur normalen Ausschüttung EN
den Barwert einer ewigen Rente enthalten, um das Einkom-
men EN auch außerhalb des Pianungszeitraums zu gewährleis-
tenu6.
Gesucht ist nunmehr der mindestens zu fordernde Preis P*
für das abzustoßende (Jnternehmen (Ktl. Aus dem vorliegen-
den Datenmaterial kann zur Bestintmung des Basisprogranms
(Schritt 1 ) ein gemischt-genzzahTiger linearer Optimierungs-
ansatz formuliert werden, der mic Hilfe des Simpiexalgorith-
mus zu lösen ista7. Dem Basisprogramm entspringt sch-ließLich
ein uniformer Einkommensstrom der Breite EN+ -- 32,6133
GE. Das Guthaben zum Ende des Planungszeitraums i. H. von
652,2665 GE ist bei einem Zinssatz von 5 96 p. a. Ursprung ei-
ner ewigen Rente der ermitrelten Breite von EN*. Im Rah-
men des Basisprogramms ist die Investition AK zu realisieren.
Dabei wird auf die Innenfinanzierung If; die Eigenmittel EM
und das endäIlige Darlehen ED sowie in t = 0 und t = 1 auf
einperiodige Kredite KA zurückgegriffen. Ab t = 2 erfolgen
jeweils einperiodige GeldanJagen GA. Der vollständige Fi-




uniformen Einkommensstroms des Ba-
auch vom Bewertungsprogramm mindes-
46 Für t > n wird im Beispiel der pauschal geschätzte Kalkulationszinsfuß
i. H. von I = 5 % p. a. berücksichtigt. Unter Änwendung der kaufmänni-
schen Kapitalisierungsformel ergibt sich (vgl. Heriny, Fn. 36, S. 32):
w n  . E N  =  E N + I \  =  w n  = 1 1 I  = 1 * l = 2 1  .' . r - i 0 , 0 5
lJm vertikale lnterdependenzen zwischen dem gewäh1ten Planungszeit-
raum und den Perioden jenseits des Planungshorizons nicht zu zerschnei-
den, wurden der ewige Zahlungsüberschuss aus der Innenfinanzierung und
die ab den Zeitpunkt t = 5 ern'artete ewige Rente aus dem zu bewerrenden
kleinen Unternehrnen ebenfalls über den Faktor 21 im Zeitpunkt t = 4 be-
rücksichtigt. Die nach dem Zeirpunkt t > n = 4 zu eryartenden Zah-lungen
sind deshalb auch mit Hilfe des pauschal geschätzten Kalkuiationszinsfußes
von i = 5 96 p. a, in Beispiel erfasst (vgl. Tab. 1).
47  Z ie i funk t ion :  max.  Entn ;  Entn  :=  EN und Nebenbed ingungen:
1 0 0  4 I { - 5 0  E D + I ' G 4 , , - 1  K Ä , ) + 1  E N < 4 0 ;  - 3 0 . 4 K + 4 ' E D + 1 '
G A ,  -  1 , 0 5 ' G A u -  1  K A ,  +  1 , 1  K 4 , , +  1 - E N < 3 0 ;  - 4 0 ' A K + 4  E D  +  1 '
G A , - 1 , 0 5  G 4 , - 1  K A " + 1 , 1  K 4 , + 1  E N S 3 0 ;  - 5 0  A K + 4  E D + 1 '
G A r - 1 , 0 5  G A , - 1 ' I i A . + 1 , 1  h l A , + 1  E N < 3 0 ;  - 5 5  4 K - 5 4  E D -
1 , 0 5  G A r +  i , 1  K A ,  +  2 1  ' E N  < 6 3 0 ;  G A , ,  K A , , E N  2 0  V  t s o w i e A K ,
E D  e  { 0 ; 1 } .
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situation)
tens wieder erreicht werden, wenn das KU durch den GF ver_
äußert wird. Zrr Ennittlung des Betuertungsprogranlnls (Schritt 2)
bedarf es wiederum eines l inearen Ansatzes, der auch mit dem
Simplexalgorithmus gelöst werden kannas. Der für das KIJ er_
nittelte Grenzpreis P* beträgt schließlich 196,1261 GE und
bildet die Preisunrergrenze aus Sicht des potenzieilen Ver*äu-
fers GF Das Bewertungsob-lekt KU ist nun nicht mehr iln um-
strukturierten optinalen Invescitions- und Finanzierungspro_
srarnnl, dem Bewertungsprcgramm, enthalten. Dieses stellt
sich wie folgt dar: Das Bewerrungssubjekt, welches über den
Mindestentnahmesrrom von 32,6133 GE vefigen kann, in_
vestrert in t = 0 in das Objekt AK, vereinnahmt dabei (rnindes_
tens) den Grenzpreis für das KU und greift neben der nunmehr
nur noch aus dem MlJ result ierenden Innenfinanzierung IF
auf die Eigennrittel EM zurück. In allen planungsperioden
kann zudem Geld zu 5 % angelegt werden. Der VOFI des Be-
wertungsplogramms ist der Täbelle 3 zu entnehmen.
Bewertu'gssubjekn verbleibenden l jnternehmen resu]treren-
den Zah_lunsssrrombreiren verändern (Abwandlung F).
3. 3.? 1 Abruandlung A: Negatiuc Wränderwtg der Kond.itionett
der Fittanzienrng
Abweichend von den Ursprung5daten der Täbelle 1 r.vird bei
der Abwandlung A angenommen, dass die finanzrerenden Ban_
ken. den Bewerrungssubjekr Finanzierungsmöglichkeiten nur
noch zu erhöhten Zinsen zur verfiigung tt.[..r, Das rveiterhin
nur im Ganzen verfiigbare endfällige Darlehen ED wird mrt 50
GE und jährlich zu zahlenden Zinsen von nunmehr 9 o/n n t(starc ursirüngti ch8 %p. a.) gcu.ährr. w.;;;;;;;rrj.u.üi,,.r
I{A stehen zwar auch künftig unbegrenzt, aber nur noch mir ei_
nerrr Zinssarz von 11. Yo p. a. (statr bisher 10 % p. ^.) zur Disposi_
tion. Für ED ergibt sich ir.r der Abwandlune A - im Untersihied
zur Tabelle 1 - somit die ZahJungsreihe (5-0 GE, -4,5 GE, _4.5
GE, -4,5 GE, -54,5 GE) und fürKÄ,.1eweils (1 GE, _1,1 1 GE).
Die Entscheidungsfeidveränderunsen wirken sich auf dje
Breite des aus dem Basisprograrnm enapringenden uniforrlen
Finkommensstronls aus. unter den abge*andelten Bedingun_
sen ist ein'EN+ i.  H. von 32,4980 GE (Ausgangssituarion
32,6133 GE) und zum Ende des planungszeirraums ein Gutha_
benvon 649,9594 GE (Ausgangssiruation 652,2665 GE) -wo_
raus bei einem Kalkulationszinssatz von 5 ,,/o p. ^.e1ne ewrge
Rente in Höhe der ermitteiten EN*-Breite reiuitiert _ erzi.'i_
bar. Der Erwerb des Akquisitionsobjekts AK erweist sich auch
im Basisprogramm der Abwandlung A als optirlal. Dabei wird
auf die aus beiden lJnrernehmen des GF resultierende Innenfi_
nanzierung lF und die Eigenmittel EM sowie - nunmehr zu
höheren Zinssätzen - auf das endfillige Darlehen ED sowre in
t = 0 und t: 1 auf einperiodige Kredite KA (KA. = 42,49g0
GEt KÄr : 24,1707 GE) zu 11 % p. a. zurückgeqriffen. An_
schließend er{olgen ab t = 2 jeweils einperiodigi öeldanlagen
GA (c1\ : -6,1725 cE, cA. : -49,4832 GE)i.
Wird das KIJ veräußert, muss - natürlich auch zu Zeiten
von ,,Basel II" - die Breite des uniformen Einkommensstroms
des Rasisprogramrr (i. H. von jetzt 32,4980 GE) wieder er_
reicht werden. Der mindestens zu vereinnahmen.l" Crenzn.. i .
P* des KU berrägt bei der Abrvandlung A "r, "J.n"i;;:;ö\;
GE (Ausgangssiruarion 196,126I GE). Das Bewertungssubjekt
investiert in t : 0 in das Objekt AK und greift neben derEi_
genmittein auf die verbleibende Innenfinanzierune IF zurück.
11 al l in Planunesperioden kann zuden Geld zu I % 1GA,, =
-101,2057 GE,  GAj  =  -121,7680 cE,  GA"  =  -154,3585 cE,
GA. = -197,5784 GE) angelegt werden. Fazit ,  Die neqative
Veränderung der Finanzierungskonditionen fiihrt (im Beispiel)
zu einer 'Wertminderung. Der minimal zu fordernde preis
s ink t .
3..3 ! 2 Abuandlung B: Positiue Wränderung der Konditiotrcn
der Finanzierung
Im (Jnterschied zur Äusgansssituation der Tabelle 1 soll für
die Abwandlung B angenomrren werden, dass die Hausbank
dem Bewertungssubjekt neben ED ein weiteres (zusäczl iches)
endfdlliges Darlehen zED zur Verliigung stellt. Dieses wird in
t = 0 - nur im Ganzen und lur die Dauel von zrvei perioden -
i .  H. von 30 GE gewährt.  Die Zrnsen sind jährl ich i .  H. von
8 To p. a. fältig. Da in der Ausgangssiruation eiforderliche Mittel
3.3.2 Beispielhofle Bewertung eines KMU noch ln-Kroft-Treten von
,,Bosel l l"
Mit Rückgrif f  auf die Daten dieses einfachen Beispiels
(Ausgangssituation) und wiederum unter Zuhilfenahme des
TGPM sei nunmehr gezeigt, wie sich die möglicherweise
durch ,,Basel II" ergebenen Modifikationen im Enrscheidunss_
feld des Bewertungssubjekts auf den Wert eines zum Verkluf
stehenden I{MU auswirken können. Jede aufgezeigte porenzi_
elle ,,Basel II"-Ausrvirkung wird schließlich als separare Daren_
konstellation (Abrvandlung) betrachret. Das heißt, Basis- und
Bewertungsprosranxn sowie Entscheidungswert rverden wie_
derhoit unter systematisch zu variier.enden 
-ieteris-pa.ibus-B
dingungen berechner. Nachfolgend seien deshalb sowohl die
l_e gatile (Abwandlung A) als auch die'positive (Ab.,vandlung B)
Veränderung der Konditionen der Finanzieruns sowie die Kre_
ditrationierung (Äbwandiung C) als Beispiele der unterrrclt-
,tensexlerlen Reaktionen auf ,,Basel II" dargesteüt. Afs tutternelt-
rncnsinterne Reaktionen auf ,,Basel II" werden zudem die Ver_
änderung der Breite des Zahlungssrroms des zu bewertenden
I-Jnternehmens (Abwandlung D), die Veränderung der Breite
des ZahJungsstlonrs des im Verrnögen des Entscheidungssub_
jekts verbleibenden Unrernehmens (Abwandlung E) sowie jene
Variante betrachtet, bei der sich sowohl die aus d..,, ,, bewer_
tenden Unternehmen als auch die aus dern im Vermöqen des
48 Zie l funkt ion:  nt in. 'W*r;  WRU := P+ und Nebenbedinglngen:
100 .  AK ,  50  .  ED  +  1  .  cÄ0  -  1  -  KAn  +  1  .  EN  _  p *  <  40 ;  _30  .  AK  +  4  .  ED
+  1  .  G A l ,  1 ' 0 5 .  G A , , -  I  .  K Ä ,  +  1 , 1  . I { A , , +  I  . E N <  1 8 ; _ 4 0 , A K  + 4 , E f )
+ 1  G A r i 1 , 0 5  c 4 , - I  I { 4 . + 1 , 1  I ( A ,  + 1 . E N < 1 9 ;  - 5 0 . A K + 4 . E D
+  1  G A r -  1 , 0 - 5 . G A r -  1 . K A . +  1 , 1  . K A r +  1 . E N < 1 g ;  _ 5 5 . A K + 5 4 .
ED -  1,05 .  GA. + 1,1 .KAr + 2l  .EN s 420;  EN > 32,6733; cA,,  I {Ä, ,
P *  >  0  V  t  u n d A K , E D  e  { 0 ;  1 } .
49 Auf  e ine  Dars te l lune  der  Formeln  und c ie r  VOFIs  rv i rd  an  d ieser  Sre l le
und im Fo leenden verz ich te t .
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r-u-it derrr ED und darüber ldnaus nur im Rahn-ren einer unbe-
grenzten Kreditlinie zu 70 %o p. a. aufgenommen werden konn-
ten, ergibt sich durch diese zusätzliche Kapitalaufnahmemög-
Iichkeit eine positive Veränderung der Finanzierungskonditio-
nen. Die Zahlungsreihe dieser zusätzlichen Finanzierungsmög-
lrchkeit zED iautet (30,0 GE, -2,4 GE, -32,4 GE,0 GE, 0 GE).
Im vorliegenden Fall ergibt sich aus dern Basisprograr.nm
ein EN* i. H. von 32,6523 GE (Ausgangssituation 32,6133
GE) und zum Ende des Planungszeitrauns ein Guthaben von
653,0459 GE (Ausgangssituation 652,2665 GE). 'W'iederum
erweist sich im Basisprogramm der Erwerb des Akquisitions-
objekts AK ais optimal. Das Bewertungssubjekt finanziert sich
nunmehr durch dre Innenfinanzierung If; die Eigenmittel EM,
die endfdlligen Darlehen ED und zED sowie in t = 0 durch ei-
nen einperiodigen Kredit K4 = 12,6523 GE. Ab t = 1 erfol-
genjeweiis einperiodige Geldanlagen GA (GAr = -7,0302 GE,
GA, :  -8 ,3294 GE,  G4:  -52 ,0936 GE) .
Der Einkommensstrom EN* i. H. von 32,6523 GE wird nrit
dem Bewertungsprogranxr in der voriiegenden Abwandlung B
bei einem KU-GIenzpreis P* von 196,9446 GE (Ausgangssitua-
tion 196,1267 GE) erreicht. Das Bewertungsprogremm beinhal-
tet dabei das Objekt AK, die verbleibende lnnenfinanzierung IF
und die ligenmittel EM sowie in allen Planungsperioden einpe-
riodige Geldanlagen GA (GA. = -104,2923 GE, GA, = -
124,8546 GE, GAe = -757,4450 GE, GA3 : -200,6650 GE)
zum Ztnssatz von 5 % p. a. Fazit: Die positive Veränderung der
Finanzierungskonditionen {iihrt (im Beispiel) zu einer'Werter-
höhung. Der rninirnal zu fordernde Preis steigt.
3 " 3 .2 .3 Abutandlung C: Kreditrationierutxg
A,ls Abwandlung C soll abweichend zur Ausgangssituation
derjenige FaIl  der unternehmensexternen Reaktion auf , ,Basel
il" betrachtet werden, in dem die finanzierende Bank das Kre-
ditangebot für das Bewertungssubjekt rationiert. Diesem ste-
hen neben den Eigenrnit teln EM, der Innenfinanzierung IF
und derl endfilligen Darlehen ED von 50 GE * irn lJnter-
schied zur Ausgangssiruation der Täbelle 1 - weitere finanzielle
Mirtel (KA.) zu einem kurzfristigen Sollzins von (weiterlrin)
ft  % p. a. nicht nrehr unbegrenzt, sondern nur noch bis zu
maxrmal 30 GE zur Verf i igung.
Das Bewertungssubjekt muss nunmehr im Basisprogranrn -
mangels sich durch die Rationierung ergebender liquider Mit-
tel - auf die investition in das Objekt AK verzichten und tätigt -
unter Inanspruchnalune von Innenfi nanzierurig und Eigemnit-
teln - in jeder Periode Fi.nanzinvestitionen in gleicher Höhe
(GAu = GA, :  GA, = GA, = -9,5238 GE). Aus demBasispro-
granlm entspringt ein EN* i. H. von 30,4762 GE (Ausgangssi-
tuation 32,61,33 GE) und zum Ende des Planungszeitraunx ein
Gutlraben von 609,5238 GE (Ausgangssituation 652,2665 GE).
Durch die Kreditlimitierung sinkt der Grenzpreis im Ver-
gleiclr zur Ausgangssituation auf 151,2463 GE (196,1261 GE).
lnfolge des Ausscheidens des Bewertungsobjekts KU aus dem
lnvestitions- und Finanzierungsprogramm des Bewertungs-
subjekts und des daraus resultierenden Kaufpreiszuflusses er-
gibt sich im Bewertungsprogramm die Möglichkeit zur Inves-
titjon in AK. Zudem sind im Bewertungsprograrnm die ver-
bleibende innenfinanzierung If ;  die Eigenmittel EM sowie.in
al ien Pianungsperioden einperiodige Geldanlagen GA (GA,, =
-60 ,7701 GE,  GAr  =  -81 ,3325 GE,  GA,  =  -713,9229 GE,
GA. = -157,1429 GE) enthalten. Fazit :  Die Kreditrat ionie-
rung führt ( im Beispiel) zu einer'Wertminderuprr T)er rrr ini-
mal zu fordernde Preis sinkt.
Äus den betrachteten Ab',vandlungen ist zu erkem-ren, dass
s ich  der -  Grenzpre is  änder t ,  we i l  durch  d ie  veränder ten ,  zusärz -
l ich zur Verf igung stehenden oder rat ionierten Objekre die je-
weiligen Zielfunktionswerte der Basisprogramme I'ariieren.
Eine Aufnahme der entsprechenden Objekte in die Bewer-
tungsprogramnle erfolgt in den betrachteten Abwandlungen
nicht und ist sonit keine zwingende Voraussetzung für eine
Anderung des Entschei dungswertes-
3.3.2.4 Abwandlung D: Verönderung der Breite des Zahlungs-
stronß des zu bewertenden Unternehrnens
Im Rahmen der Abwandlung D wird nunmehr unterstellt,
dass der ZahJungsstrorn des zu bewertenden lJnternehmens
I{U auf Gruud der in Vorberertung auf ein Rating durch den
präsumtiven Verkäufer vollzogenen Maßnahmen positiv be-
einflusst wild. Es handelc sich dabei urn eine unternehmensin-
teure Reaktion aus Srcht des Entscheidungssubjekts. A-ls ,,r'er-
besserter" Zahlungsstrom, der sich aus dem zu bewertenden
KU ergibt, rvird { i i r  t  = 1 bis 4 die Zahlungsreihe (13 GE,
12 GE, 13 GE, 231 GE)50 geschätzt. Es sei angenornmen, dass
fiir diese Maßnahme im Zeicounkt t = 0 Eisenmittel i. H. von
5 GE verwendet werden.
Mit dem Basisprogramn der Abvu'andlung D isc ein EN*
i.  H. von 33,3019 GE (Ausgangssituation 32,6133 GE) und
zunr Ende des Planungszeitraums ein Guthaben von 666,037 4
GE (Ausgangssituation 652,2665 GE) erzielbar. Im Basispro-
gramm ist das Ob.lekt AK enthalten. Das Bewertungssub,iekt
greift hier-bei aufdie Innenfinanzierung IF ({iir t : 0 bis 4 nun-
mehr: 30 GE, 31 GE, 31 GE, 31 GE, 651 GE), das endfi i l ige
Darlehen ED, die vernrinderten Eigenrnittel EIr4 (5 GE) sowie
in t = 0 und t = 1 auf einperiodige Kredite KA (K1," =
48,3019 GE, KA, = 29,4339 GE) zu einem Zinssatzvon 70 0/o
p. a. zurück. Ab t = 2 erfolgen jeweils einperiodige Geldanla-
gen GA (GA = -1,3208 GE, GAr = -45,0850 GE).
Auch bei den unternehrrensinternen Reaktionen auf ,,Ba-
sel II" muss mit dem Bewertungsprogramnl nach der Veräuße-
rung des Bewernrngsobjekts mindestens wieder ein Entnah-
mestron des Basisprogramms (hier 33,3019 GE) erreicht wer-
den. Auf Grund der durch ,,Basel l l" verursachten Verände-
lungen ergibt sich hierfir bei der Abwandlung D ein
Grenzpreis P* von 2i5,5856 GE (Ausgangssituation 196,1261
GE). In Bewertungsprogranm der Abwandlung D investiert
das Bewertungssubjekt im Zeitpunkt t = 0 in das Objekt AK.
Zudem sind hierin die verbleibende Innenfinanzierur-rg IF (fiir
t = 0 bis 4: 30 GE, 18 GE, 19 GE, 18 GE, 420 GE) und die
restlichen Eigenmittel EM (5 GE) sorvie jeweils einperiodige
Geldanlagen GA (GA. = -717 ,2837 GE, GAr = -137,8460
GE, GA, = -170,4365 GE, GA. = -21.3,6564 GE) entl iaiten.
Fazit: Die (positive) Veränderung der Breite des Zahlungs-
stroms des zu bewertenden Unternehmens führt (im Beispiel)
zu einer'Werterhöhung. Der minimal zu fordernde Preis steigt.
3 .3 .2. 5 Abu,andlung E: Veränderung der Breite des Zahlwtgsstroms des
in Wrnögen da Entscheidungsntbjekts uefuleibenden Ll ternehmens
Abwandlung E zeigt jene Situation, in der das Bewertungs-
subjekt - in Vorbereitung auf ein anstehendes Rating - in dem
in seinem Besitz verbleibenden mittleren unternehmen (MU)
Maßnahr-rrer-r ergrift-en hat, die zu einem 'Wettbewerbsvorteil
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und schl ießl ich - bei irn Vereleich zur Ausgangssiruatiorr r-rn_
veränderten zukünfrigen Erfolgen aus dem zu bewertenden(Jnternehmen - ab t = 1 zu (erhöhten) ewigen Einzahlungpü_
berschüssen IF von insgesanlt 32 GE je periode führen *.ä..,
( f i i r  t  :  0 bis 4: 30 GE, 32 GE,32 GE,32.GE,672 GE\i l .Da_
bei wird angenorrmen, dass im Rahmen dieser Maßnahmen
die bisher i. H. von 10 GE verfügbaren Eigenmittel zur Hälfte
aufgebraucht wurden (EM = 5 GE).
Durch die irn Entscheidungsfeld zu verzeichnenden Modi_
fikationen verändert sich im Vergieich zur Ausgangssituation
aucir der aus dem Basisprogram:rr entspringende uniforrne
Einkomnrenssrrom. lJnter den Bedingung.., d.. Abwandlung
E ergeben sich aus dem Basisprogramm ein EN* von 34,250ö
GE (Ausgangssituation 32,6133 GE) und zum Ende des pla_
nungszeitraurns ein Guthaben von 684,9992 GE (Ausgangssi_
tuation 652,2665 GE), woraus bei einem Kalkulat ionszinssatz
von 5 %o p. a. eine ewige Rente in Höhe der ermittelten
EN+-Bleite resultierr. Der Erwerb des Äkquisitionsobjekts AK
crweist sich auch bei dieser Abr.vandlung als optirlal. Dabei
wird auf die Innenfinanzierung IF und auf das endfiliige Dar_
lehen ED sowie in t : 0 und t = 1 auf einperiodige Xr.air.
KA (KÄ0 = 49,2500 cE, KAr = 30,4249 GE) zurückgegriflen.
Anschließend erfolgen ab t = 3 einperiodige Geldanlagen GÄ(GA, = -0,2826 GE, GA. = -44,0468 GE).
lJm den Einkorrulensstrom EN* auch nach der Veräuße-
rung_ des Bewertungsobjekts mit dem Bewertungsprogramm
rnindestens wieder zu erreichen, rruss aui Sicht des Ä.*.r_
tungssubjekts für das zu bewerrende (Jnternehmen minimal
ein Preis P* i .  H. von 195,4955 GE (Ausgangssituarion
1-96,1261 GE) verlangt werden. Im Bewerrungsprogramm sind
das Investitionsobjekt AK, die Innenfinanzier""g IF (für t : 0
bis 4 nunmehr: 30 GE, 20 GE, 21 GE,20 GE, 46, GE),die Ei_
irenmittel EM (5 GE) und in allen planungsperioden einperio_
dige Geldanlagen GA (GAn = -96,2455 GE, GA, = -116,g07g
GE, cA. = -149,3983 cE, cA. :  192,6182 cE) enrhalren.
Fazit: Dle (positive) Veränderung der Breite des Zahlunqs_
stronrs des im Vermögen des Entscheidungssubjekts verbläi_
benden lJnternehmens führt ( irn Beispiel) 2,,  einer'Werhl in_
derung. Der minimal zu fordernde preis sinkt.
3 . 3 . 2 . 6 Ahwandlung F: WränderLtng der Breite des Zalilunps_
stronrs des zu bewertenden und des inr Ven.nöpen des E;ittschi_
d urryss r tbjrh s t'erbleibcr tdm (J nt ernel tm etts
Schließlich wird als Abwandlung F jene Situation betrach-
tet, in der das Bewerrungssubjekt - in Vorbereitung auf ein an_
stehendes Rating - in beiden der im Entscheidungszeitpunkt
rn seinerrr Besitz befindlichen ljnternehmen Maßnahmän er_
griffen hat, die zu einem Wettbewerbsvorteil und schließijch
ab t = 1 zu (erhöhten) ewigen EinzahJungsüberschüssen füh_
ren werden- Al der Innenfinanzierung I[ aus der ab t = 1 ins_
q:samt 33 GE je Periode resuhieren (f i i r  t  = 0 bis 4: 30 GE,
33 GE, 33 GE, 33 GE, 693 GE), ist das zur Veräußeruns vor_
gesehene lJnternehmen für den Zejtraurn t = 1 bis 4 wiJ folet
betei l igt:  13 GE, 12 GE, 13 GE, 231 GE.Im Rahmen diesJr
Maßnahmen wurden die bisher i .  H. von 10 GE vefiebaren
Eigenrnittel vollständig aufeebraucht (EM = 0).
Die Bedingungen der Abwandlung F bewirken inr Ba_
slsprosrarnm ein ENx von 34,9264 GE (Ausgangssituacion
32,6133 GE) und zum Ende des planungszeirraums ern Gurha_
ben vorr 698,5288 GE (Ausgangssituanon 652,2665 GE).
Auch hier ist der Erwerb des Akquisitionsobjekts AK optirnal.
Dabei wird auf die Innenfinanzierung IF un j auf das ""äAlig;
DarlehenED s.wie in r = 0, t  = 1 und t = 2 aufeinperiodi le
Kredite KÄ (KA' = 54,9264,GE. KÄ, = 36,3455 Ggund KÄ,
= 5,9065 GE) zurückgegriffen. Anschließend erfolgt in t = i
eine einperiodige Geldanlage GA i. H. von 37,5764 GE.
Ergebnis des Bewertungsprozesses ist in der Abwandlung F
der Grenzpreis P* i .  H. von 214,7016 GE (Ausgangssiruati ,cn
196,1261 GE) und das Bewertungsprogramm, worin die ln-
nenfinanzierung IF (für t = 0 bis +: :0 öE, 20 GE,21 GE,20
GE,462 GE) und in allen planungsperioden einperiodige Geld_
anlagen GA (GA' = -109,7752 cE, GAl = .   lSO,l l l+ö1, Ca,
= 
-162,9279 GE, GÄ. = -206,1478 GE) enrhalten sind. Fazir;
Die (positive) Veränderung der Breire des Zahlungssrroms des
zu bewertenden und des im Vermögen des Entscheidungssub_jekts verbleibenden LJnrernehmens führr ( im Beispiel) zu einer
Werterhöhung. Der minimal zu fordernde preis stersr.
Reakt ion auf  , ,Basel  l " Beispiel EN P r
Ausgangs-
situation

































Tab.4: Synopse Bewertung nach ln-Kraft-Treten von -Baseä
51 L l  Ze i tpunk t  t  =  4  wurde d ie  envar te te  ewiqe  Rente  i .  H
w i e d e r u n r  n r r r  d e m  F a k r o r  f l  b e r ü c k s i c h t i e t .
Tab. 4 stelir eine die Ergebnisse u,iderspiegeinde Svnopse
dar. Hierbei werden für die Ausgangssitualion sorvie für die
Abwandlungen Ä bis F jeweils dieBreite des Entnahmesrroms
EN und der bei der Veräußerung des KU mindestens zu erzre_
lende Preis P* gegenübergestelk. Darüber hinaus können der
Synopse die Tendenzen von EN und p* der Abwandlungen A
bis F im Vergleich zur Ausgangssituation entnomnen werden.
4. Zusommenfossung
Für lJeine und mittelgroße lJnternehmen können aus
,,Basel II" sowohl unternehmensinterne als auch unterneh_
mensexterne Reaktionen resuitieren. -Wirken sich diese auf das
Entscheidungsfeid des Bewertungssubjekts aus, kann es bei der
lJnternehmensbewertung aus Sicht eines präsumtiven Veräu_
ßerers zu einer Veränderung des 'Wertes kleiner oder mittel_
großer LJnternehmen komrrren. Genauso wenig wie es.jedoch
den Wert des Unternel.tmens gibt, existiert auch-die Auswirkuni
vorr ,,Basel 11" auf den 
'Wert 
eines (kieinen oder mitteigroßenj
lJnternehmens. 'W'ie d4rgestelit wurde, ]ässt ,,Basel II,, eine
Vielzahl von möglichen Auswirkunsen erwarren, die zu wert_
beeinflussenden Faktoren kieiner'und mittelsroßer tJnterneh_
men werden können. Die Berücksichrigung des individuei len
Zielsystems und Entscheidungsfeldes des Bewerrungssubjekts
ist und bleibt uor, tuährend und nach,,Basel I I , ,  zur Ermitt luns
des subj ektiven Entscl-reidungswertes zwin send er{orderhchl
Mit dem al lgemeinen ZGPMwurde diesbezüelich ein auf dem
Grundkonzept des Entscheidungswertes n^ri  Motrdrkc basie_
rendes Totalmodell vorgestellt, mit dem - unrer Be achtur-rg der
bewerfungsrelevanten Besonderheiten k_ieiner und mittelero-
ßer l .Jnternehmen - der Grenzpreis dieser LJnterne hn-re.r 'ein-
fach  in  zwe i  Schr i t ten  ernr i t te l r  werden kann.
von 32 GE
